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Consider a time‐series of economic interest,  , t x expressed in levels or logs depending on 
the absence or presence of exponential growth.  The subscript t represents the time period. 










generating process for  t x  is, 
11 1 tt t t xx x α βη +− + = ++ .                                                     (True model)    


















define natural expectations to be a weighted average of the two, with weight 01 λ ≤≤ on the 
intuitive expectations.  The weighting parameter,  , λ  is an index of imperfection.  When  1, λ =  






2 If xis the natural log of a variable  X , then  1 tt t x xx − Δ ≡− is a difference in logs, so that  t x Δ is equivalent to 













values of x were all zero, but the current value,  0 x  , were equal to 1 (implying that a one‐unit 
shock has occurred in the current period, period 0).  In this scenario, the impulse response 
function shows what the agent currently expects the value of xto be in periods 1, 2, 3, etc.  
Since the equations that we are studying are dynamic, the value of  0 x  affects the value of  1 x , 
which in turn affects the value of  2 x , and so on.  
Exhibit 1 plots the impulse response function associated with three illustrative values of 
λ .  It plots the path of natural expectations that emerge after a one unit shock realized in the 
current period, which is normalized to be t = 0.  When  1, λ =  natural expectations are equal to 






Exhibit 1 plots the specific case  1.16 α =  and  0.24 β = − . These numbers are chosen 
because they are the estimates based on the true model that we will use later in this paper. This 
process is stationary, and therefore mean reverting at long horizons, since 1 α β +< , but the 
associated intuitive expectations, with  0.20 φ = , are not mean reverting.  In this example, 







































































































time‐varying dividends,  , t x  and a labor tree generates a constant stream of labor income,  . y   




























process are  1.16 α =  and  0.24 β =− .
8   We set the standard deviation of dividend shocks, 













































were eliminated ‐‐ that is, if  0 λ = .  In this case, the standard deviation of asset returns would 
drop by 75 percent and the standard deviation of consumption changes would drop by nearly 
as much. Hence, natural expectations about dividends raise volatility in aggregate economic 
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11 tt t xx φ ε ++ Δ= Δ +, rational expectations,  11 1 tt t t xx x α βη + −+ = ++  , and natural expectations, which is 
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Caption for Exhibit 3b: After a positive dividend shock, agents immediately raise consumption and 
anticipate that no future increases will occur (“Natural Expectations Model”).  On average agents tend to 
be disappointed by equity returns over the next decade.  Hence, consumption changes tend to be 
negative after a good news event (“Realized path in Natural Expectations Model”).  Over the long run, 
consumption undershoots the rational benchmark, since agents need to “pay back” the overconsumption 
that occurred when they were over‐optimistic about the economy’s prospects.     
 